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Wprowadzenie

Obligacje przychodowe to niedocenione na polskim rynku finansowym
dluzne papiery wartosciowe. Wprawdzie ustawa o obligacjach juz od 2000 roku
umozliwia jednostkom samorzadowym oraz przedsigbiorstwom komunalnym ich
emisje, to jednak wykorzystanie tego typu obligacji do finansowania potrzeb in-
westycyjnych jest znikome. Fakt ten dziwi, tym bardziej ze jednostki samorzado-
we zglaszaja coraz wigksze zainteresowanie obligacjami komunalnymi, ktérych
emisj¢ organizuja czotowe krajowe banki, bedace nierzadko rowniez gtowny-
mi inwestorami. Banki, szukajac nowych obszarow wiasnej aktywnosci, powin-
ny zachecaé potencjalnych emitentow do emitowania obligacji przychodowych,
podkreslajac ich zalety. Przyczyni si¢ to do rozwoju rynku obligacji oraz lokal-
nego otoczenia gospodarczego. Majac powyzsze na uwadze, artykul ma na celu
zwrdcenie uwagi na staby rozwoj rynku obligacji przychodowych oraz postulo-
wanie wigkszej aktywnosci bankéw w ich promocji, a pdzniej w organizowaniu
programow emisji. Teza gloszaca, iz rozwdj danego segmentu rynku finansowe-
go jest uwarunkowany skala dziatania w tym segmencie banku, wydaje sig sta-
le aktualna.
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1. Obligacja przychodowa i uwarunkowania jej emisji

Do podstawowych wyzwan polskiej gospodarki mozna zaliczy¢ zadania
z zakresu rozwoju infrastruktury oraz ochrony srodowiska. Inwestycje w tym ob-
szarze wymagaja ogromnych naktadoéw kapitatowych, a dochody potencjalnych
inwestorow, czyli panstwa lub jednostek samorzadowych, nie pozwalaja na petne
ich sfinansowanie. Inwestycje te po czg$ci mozna sfinansowac srodkami z fundu-
szy unijnych, jednak nie mozna ich traktowac jako jedynego zrédto finansowania.
Nowatorskim sposobem pozyskania srodkow finansowych na te cele jest emisja
obligacji przychodowych, ktére jak dotad nie zostaly przez potencjalnych emiten-
tow nalezycie wykorzystane.

Obligacja przychodowa zdefiniowana jest w art. 8 ustawy o obligacjach',
zgodnie z ktorym jej istota jest ograniczenie odpowiedzialnosci emitenta za zobo-
wigzania wynikajace z tych obligacji do kwoty przychodow lub wartosci majatku
przedsigwzigcia, do ktorych obligatariuszowi stuzy prawo pierwszenstwa. Obli-
gacje przychodowe moga by¢ emitowane przez:

— jednostke samorzadu terytorialnego, zwiazek tych jednostek oraz miasto sto-
leczne Warszawa,

— Bank Gospodarstwa Krajowego w celu realizacji programow rzadowych,
zgodnie z zapisami art. 5 ustawy o Banku Gospodarstwa Krajowego?,

— Krajowy Fundusz Kapitatowy Spotka Akcyjna w celu realizacji wsparcia fi-
nansowego funduszy kapitatowych finansujacych przedsigbiorstwa innowa-
cyjne oraz prowadzacych dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa’.

— spotke akcyjna lub spotke z ograniczona odpowiedzialnos$cia, ktorej jedynym
przedmiotem dziatania jest zaspokajanie potrzeb spotecznosci lokalnych lub
wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej, pod warunkiem, ze
jednostka samorzadu terytorialnego ma zaangazowanie kapitalowe w tej spot-
ce na poziomie co najmniej 50% gloséw na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy lub wspolnikow, lub zawarta ze spotka stosowna umowe.

Obligacje przychodowe moga by¢ zrédtem finansowania okreslonego przed-
sigwzigcia, jednak pojecia ,,przedsigwzigcie” ani tez ,,majatek przedsigwzigcia”
nie zostaly zdefiniowane w ustawie o obligacjach. Dla potrzeb konstrukcji ob-
ligacji przychodowych ,,przedsigwzigcie” definiowane moze by¢ jako zadanie
emitenta, ktére ma zosta¢ sfinansowane srodkami pochodzacymi z emisji, z kolei

' Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach. Dz.U nr 83, poz. 420 z pdzn. zm.

2 Ustawa z dnia 14 marca 2003 r. o Banku Gospodarstwa Krajowego. Dz.U. nr 65, poz. 594 z pdzn. zm.
Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym. Dz.U nr 57, poz. 491 z p6zn.
zm., art. 5.
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,majatek przedsigwzigcia” to wszystkie aktywa, ktorych nabycie byto finansowa-

ne z tych $rodkow*. Dla jednostek samorzadowych, czy tez spotek powiazanych

z nimi kapitatowo lub umowa, przedsigwzigciami takimi moga by¢ budowa Iub

modernizacja obiektdw uzytecznosci publicznej, drog, sieci wodno-kanalizacyj-

nej, zakup $srodkow transportu. Wspdlna cecha tych inwestycji jest przewidywal-
no$¢ strumienia przychodow i niskie ryzyko biznesowe.

Obligacje przychodowe sg narzgdziem, ktére pozwala na pozyskanie dtugoter-
minowego finansowania, nawet na okres 20-25 lat, podczas gdy klasyczne obliga-
cje korporacyjne na rynku krajowym emituje si¢ na 5-7 lat. O ich atrakcyjnosci de-
cyduje brak koniecznosci ustanawiania dodatkowych zabezpieczen oraz mozliwos¢
ograniczenia odpowiedzialno$ci emitenta do przychodéw lub majatku realizowa-
nego przedsigwzigcia. Wobec powyzszego zabezpieczeniem zobowiazan z tytutu
emisji obligacji moze by¢ precyzyjnie okreslony i wyodrgbniony strumien przycho-
dow lub czes$¢ majatku emitenta. Ponadto zadluzenia z tytulu emisji obligacji przy-
chodowych nie wlicza si¢ do ogdlnego zadluzenia jednostki samorzadu terytorial-
nego (art. 23b ust 7 ustawy o obligacjach). W przypadku obligacji przychodowych
dywersyfikacji podlegaja nie tylko zrodta finansowania jednostki samorzadu teryto-
rialnego, ale takze zoptymalizowana zostaje jej zdolno$¢ kredytowa. Fakt ten impli-
kuje wigksza swobode w pozyskaniu zewngtrznych zrodet finansowania i zarzadza-
niu nimi®. Zatem obligacje przychodowe stanowia wygodne zrodto finansowania
potrzeb infrastrukturalnych samorzadéw, nie wytaczajac pozyskiwania kredytowa-
nia bankowego w przypadku zwigkszonego zapotrzebowania na $rodki finansowe.

Emisja obligacji przychodowych odbywa si¢ na podobnych zasadach, jak emi-
sja klasycznych obligacji komunalnych (tabela 1), cho¢ jest procesem bardziej skom-
plikowanym i czasochtonnym, a na emitencie spoczywaja dodatkowe obowiazki:

— musi Scisle sprecyzowac¢ cel emisji,

— musi wskaza¢ sposob obliczania przychoddéw oraz ich czg$¢ albo majatek
przedsigwzigcia, z ktorego obligatariusz bedzie mogt dochodzi¢ swoich rosz-
czen z prawem pierwszenstwa,

— musi udostgpni¢ obligatariuszom co najmniej na dwa tygodnie przed termi-
nem wyptlaty §wiadczen, ale nie rzadziej niz raz w roku, sprawozdanie finan-
sowe zawierajace dane o sumie przychodow z przedsigwzigcia, ktore wplyne-
y na rachunek oraz o kwotach wyptacanych obligatariuszom z tego rachunku,
a takze o strukturze przychodow z przedsigwzigcia i kosztow ponoszonych na
jego utrzymanie,

4 P. Kedzierski: Obligacje przychodowe — aspekty prawne i pionierskie przyktady, www.samorzad.
infor.pl, dostgp: 12.11.2012.
5 Nowatorska idea obejscia limitow Rostowskiego, www.portalsamorzadowy.pl, dostep: 12.11.2012.
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— musi zawrze¢ dodatkowa umowe na prowadzenie odrgbnego rachunku banko-
wego, na ktorym beda deponowane przychody pochodzace z przedsigwzigcia,

— musi wynegocjowac¢ i zawrze¢ z bankiem umowe wsparcia, ktora stanowi za-
bezpieczenie uzyskiwania przez emitenta takiego poziomu przychodow, kto-
re zapewniaja prawidtowos¢ i terminowo$¢ obstugi zobowiazan.

Tabela 1
Etapy procesu emisji
Etap Czynnosci w procesie emisji

1 Wybor doradcy emisji — wszechstronna pomoc na kazdym etapie emisji

) Przygotowanie emisji — okreslenie celu emisji, warto$ci emisji, czasu realizowanej
inwestycji oraz warunkow, na jakich obligacje beda oferowane

3 Podjecie przez organ stanowigcy uchwaly o emisji obligacji przychodowych

4 Wystapienie do Regionalnej Izby Obrachunkowej o wydanie opinii

5 Wybdr agenta emisji, sporzadzenie memorandum informacyjnego, nadanie ratingu,
zawarcie umowy wsparcia

6 Skierowanie do inwestoréw propozycji nabycia obligacji. Emisja obligacji

7 Wykup obligacji

Zanim emitent wyemituje obligacje przychodowe, musi by¢ opracowana do-
ktadna analiza ekonomiczno-finansowa przedsigwzigcia inwestycyjnego, skupia-
jaca si¢ na studium wykonalnosci, ocenie pod wzgledem poprawnosci technicznej
oraz efektywno$ci finansowej. Jednoczes$nie warunkiem koniecznym jest rzetelna
analiza kondycji finansowej emitenta z punktu widzenia mozliwo$ci obstugi dtu-
gu w okresie trwania biegu obligacji.

Warunkiem powodzenia emisji obligacji przychodowych jest takze uzyska-
nie ratingu na poziomie inwestycyjnym. Jest on szczeg6lnie niezbedny, gdy emi-
tent planuje uplasowac obligacje na rynku Catalyst, a nie tylko w portfelu banku-
-agenta emisji. Uwiarygodnia on transakcje oraz implikuje nizszy koszt kapitatu.

Ocena ratingowa jest szczegdlnie wazna dla inwestorow instytucjonalnych,
dla ktérych limity inwestycyjne uzaleznione sa m.in. od poziomu ratingu naby-
wanych papieréw warto$ciowych. Agencje ratingowe, ustalajac rating, analizuja
kondycje finansowa emitenta, projekt inwestycyjny z punktu widzenia ryzyka re-
alizacji przedsigwziecia oraz jego funkcjonowania w praktyce, a takze model finan-
sowania od momentu emisji obligacji do terminu ich wykupu wraz z przyjgtym za-
bezpieczeniem. Analizie podlega réwniez ryzyko biznesowe wlasciwe obszarowi
dziatania emitenta, przebieg wczesniej prowadzonych projektéw inwestycyjnych,
jego polityka finansowania, zrodta finansowania oraz jako$¢ kadry zarzadzajace;j,
jej wiarygodno$¢ i doswiadczenie. Gdy emitentem jest przedsigbiorstwo komunal-
ne, ocenie podlega takze relacja pomigdzy miastem-wtlascicielem a spotka-emiten-
tem. To miasto zapewnia niezbgdny strumien pieni¢zny bedacy zabezpieczeniem
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wyemitowanych obligacji. Reasumujac, agencje ratingowe cechuje podejscie kon-

serwatywne do programu emisji obligacji przychodowych; gtownie skupiaja si¢ na

czynnikach, ktore moga uniemozliwi¢ prawidtowa obstuge zadtuzenia®.

Kluczowym czynnikiem powodzenia emisji obligacji przychodowych jest
wybor doradcy i organizatora emisji. Istotna przestanka wyboru doradcy i organi-
zatora emisji dla potencjalnego emitenta powinna by¢ znajomosc:

— mechanizmoéw funkcjonowania sektora publicznego oraz realizacja projek-
tow doradczych dla tego sektora w przesztosci,

— zagadnien finansowania oraz funduszy unijnych, poniewaz przedsigwzig-
cia finansowane w drodze emisji obligacji przychodowych kojarzone sa ze
wspotfinansowaniem unijnym,

— mechanizméw funkcjonowania rynku finansowego oraz finansowania projek-
tow infrastrukturalnych’.

Powyzsze wymogi spetniaja niektore banki komercyjne o rozbudowanych de-
partamentach bankowosci inwestycyjnej, dla ktorych emisja obligacji przychodo-
wych bytaby kolejnym obszarem aktywnosci w segmencie dtuznych nieskarbowych
papieréw warto$ciowych, obok emisji obligacji komunalnych czy korporacyjnych.

2. Bank i jego rola w emisji obligacji przychodowych

Emisja obligacji dla wybranego emitenta moze by¢ zorganizowana albo
przez bank komercyjny, albo przez firmg inwestycyjna. Jednak wydaje sig, ze ze
wzgledu na skomplikowany proces emisji obligacji przychodowych to bank jest
instytucja, ktorej wiarygodno$¢ zapewnia sukces emisji, a przez to zainteresowa-
nie potencjalnych inwestoréow. Bank komercyjny w procesie emisji obligacji kor-
poracyjnych moze spetnia¢ wiele rol:

— doradcy oraz organizatora emisji,

— banku reprezentanta,

— prowadzacego rachunek przychoddéw pienigznych pochodzacych z inwesty-
cji, przeznaczonych na sptatg obligatariuszy,

— podmiotu wspierajacego finansowo emitenta.

Sukces emisji jest pochodna profesjonalnego przygotowania transakcji, dla-
tego kluczowe znaczenie ma wybor banku organizatora emisji. Emisja obligacji

¢ Obligacje przychodowe interesujaca opcja finansowania spotek komunalnych, www.bankier.pl,
dostep: 30.10.2012.

7 D. Kostyrka: Obligacje przychodowe jako zrddto finansowania inwestycji komunalnych. Prezen-
tacja na konferencjg ,,Wsparcie inwestycji sSrodowiskowych — finansowanie, procedura, alterna-
tywne zrodta wsparcia”, Poznan 2010, www.collect.pl, dostgp: 12.11.2012.
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jest wylaczona spod rezimu ustawy Prawo zamdwien publicznych®, dlatego po-
tencjalny emitent przy wyborze banku powinien kierowac si¢ przede wszystkim
jego doswiadczeniem na rynku kapitatlowym i znajomoscia sektora publicznego.
Takie doswiadczenie maja Pekao SA, PKO BP SA, BRE Bank SA, Nordea Bank
Polska SA, Bank Handlowy SA oraz BGK, ktére w 2011 roku miaty tacznie po-
nad 90% udziatu w rynku emisji obligacji komunalnych®.

Rola banku powinno by¢ wsparcie klienta juz na etapie podejmowania decy-
Zji 0 emisji, opracowanie koncepcji i struktury transakcji, dokonanie procesu due
dilligence w zakresie prawnym i finansowym oraz przygotowanie dokumentacji.
Bank powinien wskaza¢ ryzyka zwiazane z emisja. Dopiero wowczas potencjal-
ny emitent bedzie w stanie podja¢ wlasciwa decyzj¢ o emis;ji.

Bank jako doradca i organizator organizuje i kontroluje proces emisji od mo-
mentu zainicjowania problemu az do sprzedazy obligacji, przeprowadza prace
analityczne, przygotowuje memorandum informacyjne, wprowadza obligacje do
obrotu na podstawie umowy emisyjnej oraz negocjuje/zawiera umowe wsparcia.
Organizator emisji petni nast¢pujace role:

— agenta emisji, ktorego zadaniem jest obstuga administracyjna emisji, rejestr
obligacji,

— agenta platniczego, do obowiazkéw ktorego nalezy obstuga finansowa obli-
gacji, umowy przeniesienia praw, ewidencji oraz wykupu obligacji,

— dealera emisji jako organizatora procesu sprzedazy obligacji inwestorom, do
ktorych skierowano propozycje nabycia'®.

W przypadku wprowadzenia obligacji na rynek Catalyst niecodzowna staje si¢
pomoc autoryzowanego doradcy, ktory, oprocz czynnosci realizowanych w pro-
cesie emisji, nadzoruje takze obowiazki informacyjne emitenta oraz reprezentuje
go w postepowaniach przed Gietda Papierow Wartosciowych, Komisja Nadzoru
Finansowego oraz Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych.

Kolejnym obszarem aktywnos$ci banku w procesie emisji obligacji komunal-
nych jest petnienie funkcji banku-reprezentanta''. Zawarcie umowy o reprezenta-
cjg jest prawem emitenta, ale rowniez obowiazkiem w przypadku zagwarantowa-
nia emisji obligacji przez Skarb Panstwa. Do zadan banku-reprezentanta nalezy
pehienie funkcji przedstawiciela ustawowego obligatariuszy, a w szczegdlnosci:
— okresowa analiza sytuacji finansowej emitenta z punktu widzenia jego zdol-

nosci do wykonywania obowiazkow wynikajacych z warunkow emisji,

8 Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamo6wien publicznych. Dz.U. z 2007 r., nr 223, poz.
1655, art. 4, pkt 3, lit. j.

® Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2011 r. NBP, Warszawa 2012, s. 293.

10 D. Kostyrka: Op. cit.

I Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, op. cit., art. 29-36.
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— udzielanie odpowiedzi na pytania obligatariuszy dotyczace emisji,

— skladanie obligatariuszom, nie rzadziej niz raz na sze$¢ miesiecy, oswiadcze-
nia o braku okolicznosci, ktore zgodnie z zapisem ustawowym uniemozliwi-
lyby pehienie tej funkcji,

— niezwloczne zawiadamianie obligatariuszy o sytuacji finansowej emitenta,
ktora bytaby zagrozeniem dla zdolno$ci wykonywania przez emitenta podjg-
tych obowiazkow.

W przypadku, gdy bank-reprezentant stwierdzi naruszenie umownych wa-
runkOw przez emitenta, ma prawo w imig interesow obligatariuszy zada¢ dobez-
pieczenia emisji, poinformowa¢ emitenta o wymagalnosci catego dtugu glow-
nego, wystapi¢ z powoddztwem przeciw emitentowi oraz w ostatecznos$ci ztozy¢
wniosek o ogloszenie upadtosci emitenta.

Bank moze takze zaoferowaé prowadzenie rachunku bankowego, na ktorym
emitent ma obowiazek gromadzi¢ przychody z przedsiewzigcia przeznaczone na wy-
kup obligacji oraz zapewni¢ prawidtowos¢ i terminowos¢ obstugi zobowiazan, a tak-
ze srodki na dziatalno$¢ operacyjna poprzez zawarcie z emitentem umowy wsparcia.

Prowadzenie powyzszych czynnosci przyczynia si¢ do zacie$niania wig-
zi biznesowych z klientem, jednoczes$nie pozwalajac na uzyskanie adekwatnych
przychodow oraz czasowe dysponowanie przez bank wolnymi srodkami emitenta
deponowanymi na odrgbnym rachunku bankowym.

Rola banku na rynku obligacji komunalnych nie ogranicza sig tylko do roli or-
ganizatora emisji. Banki, ze wzgledu na profesjonalny charakter prowadzonej dzia-
alnosci, pozwalajacy na oceng atrakcyjnosci takich instrumentow, sa szczegdlnie
aktywne na tym rynku jako inwestorzy. Ich udziat w tej roli w rynku obligacji ko-
munalnych stanowit w 2011 roku az 92%". Konkurencja na rynku kredytowym,
restrykcyjne regulacje KNF dotyczace kredytowania, obnizanie marzy kredytowej,
wreszcie coraz wigksza podaz obligacji nieskarbowych powoduja poszukiwanie
nowych centréow zysku o mozliwie niskim poziomie ryzyka. Takie korzysci daja
bankowi inwestycje w obligacje przychodowe, ktore oferuja atrakcyjna rentownosé
przy niskim poziomie ryzyka ze wzgledu na zabezpieczenie zgodne z wymogami
ustawy o obligacjach oraz oparciu na ryzyku jednostek samorzadowych. Atrakcyj-
no$¢ obligacji przychodowych wzmocniona jest takze przez posiadany rating.

12 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., op. cit., s. 294. Pozostate 8% rynku objety
otwarte fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, zaktady ubezpieczeniowe oraz przedsigbior-
stwa, przy czym dwie pierwsze grupy inwestorow maja ustawowe ograniczenia w nabywaniu in-
strumentow dluznych. Otwarte fundusze emerytalne maksymalnie do 20% wartosci aktywow (art.
142, ust. 5a, pkt 12 ustawy z dnia 28.08.1997 o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych, Dz.U. z 1997 r., nr 139, poz. 934), fundusze inwestycyjne do 5% wartosci swoich aktywow
W papiery warto§ciowe emitowane przez jeden podmiot (art. 96, ust. 1 ustawy z dnia 27.05.2004 .
o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546).
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3. Programy emisji obligacji przychodowych

Pomimo pehienia przez banki wielu rol oraz wptywu na rozwoj rynku ob-
ligacji nieskarbowych, obligacje przychodowe jak dotad nie znalazly si¢ w kre-
gu szerszego zainteresowania samorzadow i spotek komunalnych. Od 2000 roku
w Polsce przeprowadzono tylko cztery emisje obligacji przychodowych, ktérych

parametry finansowe przedstawia tabela 2.
Tabela 2

Programy emisji obligacji przychodowych

Pozyskana | Termin

Kwota wykupu Projekt finansowany | Bank-organizator

Emitent obligacji

Miejskie Wodociagi Bydgoski System Wod- | Konsorcjum Pekao
i Kanalizacje Bydgoszcz 600 min 21 20t ny i Kanalizacyjny SAiBH SA
Projekt ,£.0dzki Tram-
waj Regionalny”

MPK L6dz 166 min zt 25 lat BPH SA

220 mln zt 20 lat Zakup tramwajow

ZKW Gdansk . .
1 autobusow

60 mln zt 6 lat

Projekt ,,Modernizacja
Miejskiej Oczyszczalni
PWiK Gniezno 28,11 mlnzt| 20lat |Sciekoéw wraz z budo- |BGK
wa kanalizacji sanitar-
nej w Gnieznie”

Zrédto: Obligacje przychodowe jako zrodto pozyskania kapitatu na inwestycje. ,,Rzeczpospolita”z 20.03.2007 r.;
J.B. Lipszyc: Pieniadze na inwestycje z przysztych przychodow, www.obserwatorfinansowy.pl, dostgp:
20.11.2012; Obligacje przychodowe jako alternatywne zrodto finansowania jednostek samorzadu tery-
torialnego. Kancelaria Prawna Chabasiewicz, Kowalska i Partnerzy, Krakow, www.ck-legal.pl, dostgp:
25.11.2012.

Wedhug agencji ratingowej Fitch taczna warto$¢ emisji obligacji przychodo-
wych w Polsce sigga tylko okoto 1 mld zI'3, natomiast warto$¢ wyemitowanych
obligacji komunalnych w 2011 roku wynosita ponad 14,5 mld zt'*. Na taki stan
wplyw ma zachowawczo$¢ potencjalnych emitentow, ktorzy nie znajac dobrze
zagadnien prawno-ekonomicznych dotyczacych obligacji przychodowych, odno-
sza si¢ do nich nieufnie. Inwestycje majace by¢ w ten sposéb finansowane wyma-
gaja zrozumienia i aprobaty organéw uchwatodawczych, co przy wysokim stop-
niu skomplikowania procedury jest trudne i czasochtonne. Nie bez winy sg takze
banki, dla ktorych przeprowadzenie tego typu emisji wiaze si¢ z wysokimi nakta-

13 J.B. Lipszyc: Pieniadze na inwestycje z przysztych przychoddéw, www.obserwatorfinansowy.pl,
dostep: 20.11.2012.
14 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., op. cit., s. 290.
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dami pracy, prowadzeniem statego nadzoru przeptywow pieni¢znych. Sptata dtu-
gu z obligacji zwykle zabezpieczona jest przychodami z inwestycji, dlatego wy-
magany jest staly monitoring sytuacji ekonomicznej emitenta'®.

Emisja obligacji przychodowych jest procesem bardziej skomplikowanym
anizeli klasycznych obligacji komunalnych, ktére przybieraja cechy parakredytu.
Jednak dziwi bardzo stabe zainteresowanie tego typu instrumentem finansowym
ze strony samorzadow oraz brak ich promocji ze strony bankdw, poniewaz wydaje
si¢, iz pomimo kilku przestanek zniechecajacych do ich emisji, obligacje te maja
wiele fundamentalnych zalet. Przestanki za i przeciw emisji obligacji przychodo-

wych prezentuje tabela 3.
Tabela 3

Czynniki emisji obligacji przychodowych

Czynniki zachgcajace do emisji

— mozliwo$¢ taczenia kilku JST przy jednym
wspolnym projekcie,

— dywersyfikacja zrodet finansowania oraz -
optymalizacja zdolno$ci kredytowej emitenta,

— ograniczenie odpowiedzialnosci emitenta
do kwoty okreslonych przychodow lub
zdefiniowanego majatku, -

— finansowanie bez obcigzania cato$ci majatku
lub budzetu zmniejsza ryzyko odmowy -
udzielenia kredytu ze strony banku,

— mozliwa jest karencja obstugi, emisja -

Czynniki zniechgcajace do emisji

— ryzyko braku zainteresowanego nabywcy ze
wzgledu na dlugi termin wykupu,

mozliwa konieczno$¢ utworzenia funduszu
rezerwowego w wysokosci pojedynczej
ptatnos$ci odsetek na wypadek zmniejszenia
dochodéw z danego przedsigwzigcia,
wymog regulowania odsetek co najmniej
raz w roku,

brak zainteresowania bankéw ze wzgledu
na skomplikowana procedurg emisji,
obowiazki informacyjne emitenta,

w seriach z r6znymi terminami zapadalnosci,

— przychody wplywajace na specjalny rachunek
wylaczone z masy upadtosciowe;j,

— jednostka samorzadowa jest emitentem lub
powiazana z emitentem, a to przyczynia si¢
do wigkszego zainteresowania inwestorow
poszukujacych dodatkowego dochodu przy
akceptowalnym ryzyku,

— aspekt promocyjny i upublicznienie
emitenta, zwigkszony dostgp do inwestorow
instytucjonalnych.

— koniecznos¢ uzyskania i utrzymania ratingu
i podpisania umowy underwritingowe;j,

— koszty zwigzane z ratingiem, analiza
wykonalnosci projektu, ustugami
konsultantow: prawnikow, inzynierow,
ckonomistow, ktorych zadaniem jest
ustalenie struktury i warunkow emisji
oraz powiazanie jej z okreslonymi
zamierzeniami.

Zrodio: M. Jastrzebska: Zarzadzanie diugiem jednostek samorzadu terytorialnego. Oficyna a Wolters Kluwer
business, Warszawa 2009, s. 63-65; Obligacje przychodowe jako zrédto pozyskania kapitatu na inwe-
stycje. ,,Rzeczpospolita” z 20.03.2007; Obligacje komunalne w Polsce, Zeszyty BRE Bank — CASE
2006, nr 84, s. 34.

15 K. Stabinska: Obligacje przychodowe — bariery emitentow i inwestorow, www.portalsamorzado-
wy.pl, dostep: 15.11.2012.
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Podsumowanie

Pomimo kilkunastoletniego funkcjonowania w polskim prawie obliga-
cji przychodowych, nadal sa one we wczesnej fazie rozwoju. Za taki stan od-
powiadaja zaréwno jednostki samorzadowe, jak i banki, dla ktérych emisja tra-
dycyjnych obligacji komunalnych staje si¢ standardowym procesem z wzorcami
dokumentow. Infrastruktura i sSrodowisko to obszary o ogromnych potrzebach ka-
pitatowych, ktore czgsciowo moze zaspokoi¢ kapitat pochodzacy z emisji obliga-
cji przychodowych, tym bardziej ze tatwo mozna wyodrebni¢ strumien pieni¢zny
bedacy zrédtem sptlaty diugu.

Zaledwie cztery przeprowadzone programy nie $wiadcza o ufnosci do tego
instrumentu, cho¢ moga stanowi¢ pozytywny impuls. Bydgoszcz, Gdansk, £.odz
1 Gniezno przetarly $ciezki, a ich sukces powinien przetozy¢ si¢ na wigksze za-
interesowanie ze strony innych miast. Oby tylko banki bardziej angazowaly si¢
w przyszle plany emisji obligacji przychodowych, zaréwno jako doradca i orga-
nizator, jak i inwestor, bo to one narzucaja tempo przemian i aktywnie wptywa-
ja na rozwoj rynku finansowego, w tym na rynek dtuznych papieréw wartoscio-
wych. A wszelkie ich sugestie, jak usprawnic¢ ten rynek, powinny by¢ pozytywnie
rozpatrywane przez organy nadzoru i wladze ustawodawcze, z korzyscia dla roz-
woju rynku nieskarbowych papieréw wartosciowych, jak i lokalnego rynku go-
spodarczego.
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REVENUE BONDS ISSUE - UNUSED BANK ACTIVITY AREA

Summary

Revenue bonds are financial instruments, which have been presented in the Polish
legislation since 2000. However, the interest them from potential issuers, such as local
governments and utility companies, is negligible. The development of revenue bonds mar-
ket is dependent on many factors. One of them is certainly increased banks’ interest in
these securities. Banks are very active in the municipal bond market as issuing agents and
investors, so it seems strange that they do not promote revenue bonds among potential is-
suers, who are characterized by financial credibility, often supported by the rating. Reve-
nue bonds are a very useful source of financing issuer’s investment requirements, provid-
ing the investor certain profit with low risk. Therefore, searching for new areas of activity,
banks should take on the task of developing the revenue bonds market. It will be benefi-
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cial for the development of the domestic, non-Treasury debt securities market and the lo-
cal economy, and thus for small communities.

In the study drew attention to the weak development of revenue bonds market. The
aim of the study is postulating to greater banks’ activity in this area, because in Poland, the
development of the financial market segment is often dependent on the scale of commer-
cial bank’s operations in this segment.



